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Úvod
Úvûrová emise prochází v období posledního desetiletí pomûrnû sloÏit˘m
v˘vojem. NejenÏe se v ní odráÏejí obecnû platné zákonitosti, ale pÛsobí v ní
také specifika dokonãované transformace ekonomiky. Jakkoliv je odli‰ení
faktorÛ, které pÛsobí na v˘voj úvûrové emise, mnohdy obtíÏné, pokládáme
za nezbytné identifikovat alespoÀ základní charakteristiky fungování úvû-
rového kanálu v âR.
Provedli jsme proto anal˘zu spoãívající v posouzení vlivu mûnové poli-
tiky âR na emisi úvûrÛ a vlivu citlivosti celkového objemu úvûrÛ na reálné
v˘stupy ekonomick˘ch subjektÛ. K anal˘ze jsme pouÏili agregovaná data
s tím, Ïe jsme vûnovali pozornost pﬁedev‰ím makroekonomick˘m aspek-
tÛm úvûrového kanálu s vyuÏitím ekonometrick˘ch modelÛ.
Úvûrov˘ kanál standardnû funguje jako kanál bankovních úvûrÛ (bank
lendingchannel) akanál bilanãní (balancesheetchannel) (Bernanke – Gert-
ler, 1995). Patﬁí k základním transmisním kanálÛm pﬁenosu mûnové poli-
tiky do reálné ekonomiky a do inflace.
Standardní teoretick˘ pﬁehled transmisních kanálÛ zahrnuje anal˘zu
úrokového kanálu, úvûrového kanálu, kanálu cen aktiv, kanálu mûnového
kurzu a kanálu oãekávání. Empirické studie v‰ak naznaãují, Ïe uvedené
kanály v zásadû fungují souãasnû. Úvûrov˘ kanál funguje jako souãást úro-
kového kanálu, zejména pokud jde o vliv úrokové sazby na bilanci ekono-
mick˘ch subjektÛ, a to prostﬁednictvím nákladu na financování (cost of fi-
nance). Podle empirick˘ch studií (Bernanke – Gertler, 1995) mÛÏe úvûrov˘
kanál slouÏit k vysvûtlení mezer v tradiãním úrokovém pojetí transmis-
ního mechanizmu, a to prostﬁednictvím pﬁíjmového efektu (income effect)
a efektu bohatství (wealth effect).
1. Teoretické a empirické aspekty úvûrového kanálu
Transmise  mûnové  politiky  prostﬁednictvím  úvûrového  kanálu  je
v jednotliv˘ch ekonomikách závislá na finanãní struktuﬁe pﬁíslu‰né
zemû. Její v˘znam je spojován se siln˘m a konkurenceschopn˘m ban-
kovním sektorem a s vysok˘m podílem bankovního zprostﬁedkování.
* âeská národní banka (renata.pasalicova@cnb.cz), (vladimir.stiller@cnb.cz)Fungování úvûrového kanálu v zemích, v nichÏ podniky preferují na-
vy‰ování kapitálu prostﬁednictvím kapitálového trhu (napﬁíklad Velká
Británie), je odli‰né od fungování úvûrového kanálu v zemích, v nichÏ
k financování podnikÛ jsou vyuÏívány zejména bankovní úvûry (napﬁí-
klad Nûmecko).
Empirické zahraniãní studie zab˘vající se úvûrov˘m kanálem poskytují
následující hlavní poznatky:
– existuje nedokonalá substituce mezi jednotliv˘mi zdroji financování,
která zahrnuje nedokonalou substituci mezi nepﬁím˘m (úvûry) a pﬁí-
m˘m (emise obligací nebo akcií) financováním ekonomick˘ch subjektÛ
a nedokonalou substituci mezi vnitﬁním (zadrÏen˘ zisk minulého ob-
dobí a odpisy) a vnûj‰ím financováním (úvûry nebo emise obligací ãi ak-
cií);
– bankovní úvûry jsou zdrojem financování zejména pro podniky, které
nemají moÏnost získat finanãní zdroje prostﬁednictvím kapitálového
trhu. Zmûny mûnové politiky ovlivÀují bilanci bank prostﬁednictvím 
rezerv (credit or capital crunch), a tím objem poskytnut˘ch úvûrÛ a re-
álné v˘stupy podnikÛ závisl˘ch na bankovních úvûrech. Z makroeko-
nomického  hlediska  se  jedná  o kanál  bankovních  úvûrÛ.  Potenciál-
ní ‰oky v tomto kanálu mÛÏe pﬁedstavovat nedostateãná kapitálová 
pﬁimûﬁenost bank, zmûna regulatorních opatﬁení bankovního dohledu
apod.;
– náklady na vnûj‰í financování jsou vy‰‰í oproti nákladÛm na vnitﬁní fi-
nancování, resp. nákladÛm zobûtované pﬁíleÏitosti. Uveden˘ rozdíl ovliv-
Àují také asymetrické informace mezi pÛjãovateli a vypÛjãovateli, neboÈ
vûﬁitelé musejí vynaloÏit náklady na provûﬁení bonity pﬁípadn˘ch dluÏ-
níkÛ. Rozdíl mezi náklady na vnûj‰í a vnitﬁní financování se rovná pré-
mii vnûj‰ího financování (external finance premium). Podle empirick˘ch
zku‰eností jsou náklady na vnûj‰í financování relativnû vy‰‰í u mal˘ch
a stﬁedních podnikÛ. Na rozsah informaãní asymetrie úvûrového trhu
mezi vûﬁiteli a dluÏníky má tudíÏ vliv velikost podnikÛ a bank. Dostup-
nûj‰í jsou pﬁirozenû informace o velk˘ch podnicích neÏ o mal˘ch a stﬁed-
ních  podnicích.  Informaãní  asymetrie  pﬁedstavuje  pro  banky  i riziko 
tzv. nepﬁíznivého v˘bûru (adverse selection), neboÈ pﬁi rozhodování o po-
skytnutí úvûru na základû nedokonal˘ch informací se mohou generovat
budoucí rizikové úvûry.
Procyklické zmûny prémie vnûj‰ího financování zesilují dopady mûnové
politiky na finanãní pozici podnikÛ prostﬁednictvím bilanãního kanálu,
kter˘ je v pﬁípadû vlivu na hodnotu zaji‰tûní úvûrÛ kolaterálem naz˘-
ván finanãní akcelerátor (financial accelerator). Na základû teorie úvû-
rového  kanálu  dostateãnû  velká  zmûna  prémie  vnûj‰ího  financování
ovlivÀuje chování a následnû aktivity ekonomick˘ch subjektÛ (vypÛjão-
vatelÛ).
Uvedené empirické poznatky vyúsÈují v dílãí závûr, Ïe nedokonalá sub-
stituce mezi pﬁím˘m anepﬁím˘m financováním, resp. mezi vnûj‰ím avnitﬁ-
ním financováním, se vût‰inou u jednotliv˘ch ekonomick˘ch subjektÛ pro-
jevuje rozdílnou reakcí na zmûny mûnové politiky, pﬁiãemÏ hlavní roli hraje
pﬁedev‰ím velikost tûchto subjektÛ. Zmûny mûnové politiky se z hlediska
nabídky (supply shock) projevují zejména u mal˘ch bank, které mají pro-
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financovat prostﬁednictvím kapitálového trhu. Z hlediska poptávky (de-
mand shock) se pak zmûna mûnové politiky projevuje prostﬁednictvím pré-
mie vnûj‰ího financování ve zmûnû finanãní situace podnikÛ, coÏ následnû
ovlivÀuje v˘voj agregátní poptávky v ekonomice. V˘raznûj‰í dopady na v˘-
voj produktu mÛÏe vyvolat zpﬁísnûní mûnové politiky oproti jejímu zmír-
nûní. Uvedené asymetrické efekty naznaãují moÏnost rozdílného pÛsobení
úrokov˘ch sazeb.
1.1 Kanál bankovních úvûrÛ
Prostﬁednictvím kanálu bankovních úvûrÛ dochází k transmisi zmûn mû-
nové politiky do nabídky bankovních úvûrÛ anáslednû do reáln˘ch v˘stupÛ
jednotliv˘ch  ekonomick˘ch  subjektÛ.1 Fungování  uvedeného  kanálu  by
mûlo b˘t závislé na velikosti kapitálu a likvidity bank. Zpﬁísnûní mûnové
politiky sniÏuje rezervy bankovního systému, a tím i nabídku úvûrÛ. Jeho
pÛsobení se prosazuje pouze v pﬁípadû, Ïe banky nejsou schopny doplnit
sníÏení voln˘ch rezerv jin˘m zpÛsobem, napﬁ. emisí obligací nebo akcio-
vého kapitálu, a jsou pﬁinuceny k pﬁizpÛsobení svého portfolia a k niÏ‰í
nabídce úvûrÛ. Ta mÛÏe b˘t sníÏena nebo omezena zv˘‰ením úrokové sazby
z úvûrÛ, coÏ pÛsobí na rÛst prémie vnûj‰ího financování, nebo sníÏením ob-
jemu poskytnut˘ch úvûrÛ.
Kanál bankovních úvûrÛ mÛÏe b˘t ovlivnûn také cenami aktiv (zejména
cenami akcií). Rostoucí úrokové sazby sniÏují hodnotu akcií, coÏ oslabuje
kapitál bank2 a mÛÏe sníÏit schopnost bank získávat zdroje, a tudíÏ jejich
schopnost poskytovat úvûry. Specifick˘ v˘znam ve v˘voji bankovních úvûrÛ
pﬁedstavují necenové charakteristiky úvûrÛ, pﬁiãemÏ mezi nejdÛleÏitûj‰í
patﬁí zaji‰tûní úvûru kolaterálem (pÛda, nemovitosti, akcie apod.).
1.2 Kanál bilanãní
Prostﬁednictvím bilanãního kanálu dochází k transmisi zmûn mûnové po-
litiky do finanãní pozice ekonomick˘ch subjektÛ s tím, Ïe rÛst úrokové
sazby, resp. prémie vnûj‰ího financování, sniÏuje jejich úvûruschopnost. Ta
závisí zejména na celkov˘ch makroekonomick˘ch podmínkách, a tudíÏ i na
vlivu mûnové politiky.
Zv˘‰ení úrokov˘ch sazeb ovlivÀuje rÛst úrokov˘ch nákladÛ ekonomic-
k˘ch subjektÛ, a tudíÏ sniÏuje jejich hotovostní tok (cash flow). Tím by mûlo
docházet k poklesu vnitﬁního financování, coÏ v‰ak za pﬁedpokladu ne-
zmûnûn˘ch reáln˘ch aktivit podnikÛ mÛÏe zvy‰ovat poptávku po vnûj‰ím
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1 Na to, zda banky prostﬁednictvím nabídky úvûrÛ pﬁispívají k transmisi mûnové politiky, exis-
tují rÛzné názory. Nûkteﬁí ekonomové ve sv˘ch anal˘zách argumentují ve prospûch názoru, Ïe
rozhodnutí mûnové politiky banky do reálné ekonomiky pﬁená‰ejí, jiní uvádûjí, Ïe transmise mû-
nové politiky závisí na finanãních podmínkách firem a domácností.
2 Tento problém je spojován s nedostatkem kapitálu bank oznaãovan˘m jako capital crunch. Bay-
oumi (1998) definuje capital crunch jako oslabení kapitálové pozice bank zpÛsobené dramatic-
k˘m poklesem akciového trhu a souãasnû vy‰‰í potﬁebou zaji‰tûní proti ‰patn˘m úvûrÛm da-
n˘m zpﬁísnûním pravidel regulace. To vede k tomu, Ïe banky nejsou schopny zvy‰ovat kapitál
a reagují sníÏením nabídky úvûrÛ, aby mohly dodrÏovat pravidla kapitálové pﬁimûﬁenosti.financování.  Projevuje  se  krátkodobé  proticyklické  pÛsobení  rÛstu  po-
ptávky po úvûrech. Teprve následn˘ pokles agregátní poptávky, resp. in-
vestic podnikÛ, pÛsobí na sníÏení poptávky po úvûrech.
Dal‰í dopad mûnové politiky na finanãní pozici podnikÛ je spojován sv˘-
vojem cen aktiv, a tím hodnoty kolaterálu dluÏníkÛ. Jako pﬁíklad lze uvést
fluktuaci a v˘razné poklesy cen aktiv (akcií, nemovitostí a pÛdy) slouÏí-
cích jako kolaterály v Japonsku na konci 80. let, které vedly ke sníÏení
úvûruschopnosti japonsk˘ch podnikÛ a ãásteãnû pﬁispûly k recesi ekono-
miky.
2. Anal˘za a modelování úvûrového kanálu v podmínkách âR
Modelování úvûrového kanálu v âR vychází vedle empirick˘ch zku‰e-
ností vyspûl˘ch ekonomik i z respektování specifik transformující se eko-
nomiky. S pﬁihlédnutím k nûkter˘m omezením a specifiãnostem byla po-
zornost  modelování  soustﬁedûna  zejména  na  základní  pilíﬁ  transmise
zmûny mûnové politiky, tj. na objem poskytnut˘ch bankovních úvûrÛ, a ná-
slednû na jejich vliv na reálné v˘stupy ekonomick˘ch subjektÛ.
2.1 Základní charakteristika v˘voje úvûrÛ v âR
V˘voj úvûrové emise v období posledního desetiletí lze rozdûlit do tﬁí etap.
První etapa byla spojena s první polovinou 90. let a vyznaãovala se finan-
cováním  ekonomick˘ch  aktivit  prostﬁednictvím  domácích  bankovních
úvûrÛ. Meziroãní pﬁírÛstek úvûrÛ dosahoval v prÛmûru cca 16 %.
Druhá etapa v˘voje úvûrÛ zapoãala v roce 1998 a trvala do roku 2000.
V rámci této etapy se meziroãní pﬁírÛstek úvûrÛ v prÛmûru sníÏil v roce
1998 na zhruba 7 % a následnû v roce 2000 na 6 %. Tﬁetí etapa v˘voje úvû-
rové emise zapoãala v roce 2001 a trvá do souãasnosti. Tato etapa se vy-
znaãuje mírn˘m oÏivením prÛmûrného meziroãního pﬁírÛstku úvûrÛ na
úrovni zhruba 1 %. Uveden˘ v˘voj úvûrové emise byl v prÛbûhu posledních
dvou etap jejího v˘voje v˘sledkem poptávkov˘ch i nabídkov˘ch faktorÛ 
spojen˘ch s restrukturalizací ãeské ekonomiky vãetnû bankovního sektoru.
V˘znamn˘ vliv z hlediska substituce vnûj‰ích zdrojÛ mûl také pﬁíliv pﬁí-
m˘ch zahraniãních investic. Celková poptávka po úvûrech v‰ak i nadále
pravdûpodobnû pﬁevy‰ovala jejich nabídku, která byla ovlivnûna obezﬁet-
nou politikou bank.3
Pﬁíliv pﬁím˘ch zahraniãních investic, spojen˘ snov˘mi investicemi vâR,
s privatizací státního majetku a s restrukturalizací podnikÛ, pÛsobil od
roku 1999 jako v˘znamn˘ zdroj vnûj‰ího financování ekonomick˘ch akti-
vit podnikÛ. Rozdûlil ekonomiku âR na dva základní ekonomické sektory,
a to sektor domácí a zahraniãní. Jejich ekonomické chování bylo v dÛ-
sledku rozdíln˘ch finanãních podmínek odli‰né. Finanãní situace nefi-
nanãních podnikÛ pod zahraniãní kontrolou dosahovala oproti finanãní si-
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3 Dokládá to i v˘voj maximální úrokové míry (pramen MPO), kterou si nefinanãní podniky „mo-
hou dovolit“ z hlediska efektivního navrácení zapÛjãen˘ch zdrojÛ. Její v˘‰e dosáhla ve 3. ãtvrt-
letí 2001 11,5 %, zatímco skuteãná úroková sazba na novû poskytnuté úvûry ãinila ve stejném
období 6,6 %: max. úroková míra = (EBIT/aktiva)/((vl. kapitál+BÚ+obligace)/aktiva))tuaci domácích nefinanãních podnikÛ vy‰‰í úrovnû,4 coÏ se projevilo ve v˘-
voji jejich efektivní poptávky po úvûrech a ve vy‰‰í nabídce úvûrÛ zahra-
niãních bank tûmto podnikÛm. Úvûry poskytnuté domácím nefinanãním
podnikÛm v uvedeném období klesaly, neboÈ byly ovlivnûny obezﬁetnou
úvûrovou politikou bank ve vazbû na nedostateãné bonitní ohodnocení
tûchto podnikÛ. Podíl úvûrÛ tûchto podnikÛ na celkov˘ch úvûrech v‰ak do-
sáhl ve 3. ãtvrtletí 2001 cca 46 % a ovlivÀoval tudíÏ v˘voj celkové úvûrové
emise. Uveden˘ podíl u zahraniãních nefinanãních podnikÛ dosáhl zhruba
14 %.
I pﬁes znaãn˘ pﬁíliv zahraniãního kapitálu zÛstal úvûrov˘ trh v âR na-
dále dÛleÏit˘m zdrojem financování ekonomick˘ch aktivit. V˘znam ban-
kovního zprostﬁedkování v âR dokládá podíl úvûrové emise na HDP v no-
minálním vyjádﬁení, kter˘ i pﬁes postupné sniÏování dosáhl koncem roku
2000 zhruba 51 %. Financování prostﬁednictvím kapitálového trhu pﬁed-
stavuje pro pﬁeváÏnou ãást podnikÛ pouze omezen˘ zdroj. DÛvodem je ne-
dostateãná rozvinutost kapitálového trhu a také historická závislost pod-
nikÛ na financování bankovními úvûry a v poslední dobû i zahraniãními
zdroji.
2.2 Formulování hypotéz pro testování úvûrového kanálu v âR
Formulování hypotéz pro testování vlivu mûnové politiky na v˘voj ban-
kovních úvûrÛ je v âR ovlivnûno kromû uvedené základní charakteristiky
v˘voje úvûrÛ a jejich specifik i dal‰ími jevy, mezi které patﬁí napﬁíklad v˘-
voj likvidity bankovního sektoru a vliv mûnové politiky na prémii za vnûj‰í
financování. Anal˘za se zab˘vá úvûrov˘m kanálem v uÏ‰ím pojetí. Neza-
hrnuje hodnocení dopadÛ zmûny mûnové politiky na hodnoty kolaterálÛ –
coÏ je standardní souãást anal˘zy ‰ir‰ího úvûrového kanálu.
Z hlediska likvidity bankovního sektoru nebyly klesající meziroãní pﬁí-
rÛstky úvûrÛ v âR spojeny s jejím sníÏením, jak by se ve fungování kanálu
bankovních úvûrÛ oãekávalo. Nabídka úvûrÛ je ovlivÀována obezﬁetnou po-
litikou obchodních bank ve vazbû na finanãní ohodnocení bonity klienta,
resp. na v˘voj efektivní poptávky po úvûrech. âesk˘ bankovní sektor se vy-
znaãuje relativnû nízkou úrovní likvidního rizika, neboÈ banky i pﬁes ome-
zenou nabídku úvûrÛ disponují znaãn˘m objemem zdrojÛ v likvidních for-
mách.  Hlavním  úvûrov˘m  zdrojem  jsou  i nadále  vklady  nebankovních
klientÛ. PÛsobí i dostateãná kapitálová pﬁimûﬁenost bankovního sektoru
(cca 15 %). Mûnová politika pÛsobila s v˘jimkou poãátku roku 1998 ve
smûru podpory nabídky úvûrÛ, coÏ v‰ak pﬁi stabilním v˘voji likvidity ban-
kovního sektoru nezpÛsobilo její v˘raznûj‰í nárÛst.
K modelování pﬁenosu mûnové politiky prostﬁednictvím úvûrového ka-
nálu v této anal˘ze vyuÏíváme úrokovou zápÛjãní sazbu obchodních bank.
Jako alternativu by bylo moÏné pouÏít rozdíl mezi úrokovou zápÛjãní saz-
bou obchodních bank a úrokovou sazbou PRIBOR. U obyvatelstva by pré-
mie za vnûj‰í financování mohla b˘t zastoupena rozdílem mezi úrokovou
zápÛjãní sazbou obchodních bank a jejich depozitní úrokovou sazbou.
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4 Ministerstvo prÛmyslu a obchodu (2001): Finanãní anal˘za podnikové sféry v prÛmyslu a sta-
vebnictví.Vzhledem k uvedenému specifickému v˘voji ãeského úvûrového trhu je
modelování úvûrového kanálu soustﬁedûno rovnûÏ na dílãí ekonomické sek-
tory. Hlavní pozornost je v anal˘ze vûnována modelování dopadu mûnové
politiky na objem úvûrÛ podnikÛ pod zahraniãní kontrolou a na objem úvûrÛ
obyvatelstva. Podniky pod zahraniãní kontrolou jsou financovány také za-
hraniãními zdroji, a to ve formû vkladu od zahraniãních mateﬁsk˘ch spo-
leãností nebo ve formû úvûru od bank. V˘voj úvûrÛ by mûl b˘t u tûchto pod-
nikÛ závisl˘ i na v˘voji úrokového diferenciálu mezi domácí a zahraniãní
úrokovou sazbou. Roãní úrokov˘ diferenciál mezi úrokovou sazbou PRIBID
a EURIBOR (CZK 1Y – EUR 1Y) vykazoval od roku 1998 do roku 2000 po-
kles a v roce 2001 se mírnû zv˘‰il. Zahraniãní úroková sazba mÛÏe b˘t také
v dÛsledku dobré bonity mateﬁské spoleãnosti v zahraniãí v˘hodnûj‰í neÏ
úroková sazba z tuzemsk˘ch úvûrov˘ch zdrojÛ.
Formulování hypotéz pro testování vlivu mûnové politiky na úvûrovou
emisi bylo dále ovlivnûno proveden˘mi pﬁedbûÏn˘mi mûﬁeními, u nichÏ v˘-
sledky modelÛ nebyly vÏdy vyhovující. Jednalo se napﬁíklad o vazbu in-
vestic a objemu úvûrÛ poskytnut˘ch podnikÛm pod zahraniãní kontrolou.
Omezujícím faktorem byla také interpretace vybran˘ch ãasov˘ch ﬁad smik-
roekonomick˘mi daty jako napﬁíklad v˘kony podnikÛ pod zahraniãní kon-
trolou.
S pﬁihlédnutím k teoretick˘m v˘chodiskÛm, specifick˘m rysÛm úvûro-
vého trhu âR a proveden˘m pﬁedbûÏn˘m mûﬁením je základní pilíﬁ mode-
lování vlivu mûnové politiky na v˘voj bankovních úvûrÛ zaloÏen na testo-
vání následujících vztahÛ:
1. vliv dvout˘denní úrokové repo sazby na úrokovou zápÛjãní sazbu ob-
chodních bank,
2. vliv úrokové zápÛjãní sazby obchodních bank na objem celkov˘ch po-
skytnut˘ch úvûrÛ,
3. vliv úrokové zápÛjãní sazby obchodních bank na objem poskytnut˘ch
úvûrÛ podnikÛm pod zahraniãní kontrolou,
4. vliv hrubého domácího produktu a dal‰ích faktorÛ na objem poskytnu-
t˘ch celkov˘ch úvûrÛ a úvûrÛ podnikÛm pod zahraniãní kontrolou,
5. vliv úrokové zápÛjãní sazby obchodních bank na objem poskytnut˘ch
úvûrÛ obyvatelstvu,
6. vliv mezd a objemu úvûrÛ na spotﬁebu obyvatelstva.
I pﬁes vymezení uvedeného základního pilíﬁe vlivu mûnové politiky na
v˘voj bankovních úvûrÛ je nezbytné uvést, Ïe zmínûná transmise mÛÏe b˘t
ovlivnûna i dal‰ími faktory. Jedná se napﬁíklad o následující vlivy:
– zachycení vlivu zvaného cash flow efect, kter˘ souvisí s vlivem mûnové
politiky na finanãní situaci ekonomick˘ch subjektÛ a s jejich následn˘m
vlivem na poptávku po úvûrech a na agregátní poptávku,
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1998 1999 2000 2001 3Q
podíl klientských vkladů na M2 91,9 90,2 89,8 90,2
podíl úvěrů na klientských vkladech 94,7 85,7 78,0 59,3
podíl mezibankovních vkladů na celkových pasivech 28,5 28,5 29,0 26,9
TABULKA 1   Likvida bankovního sektoru
v %– jako dal‰í pﬁípadná promûnná v rámci hypotézy vlivu úrokové zápÛjãní
sazby obchodních bank na reálné ekonomické aktivity subjektÛ, a tím na
poptávku po úvûrech by mohl b˘t vyuÏit kromû fixního kapitálu ãi v˘-
konÛ podnikÛ i pracovní kapitál, jenÏ zachycuje také pohyby ekonomic-
kého cyklu,
– ‰ir‰í pojetí úvûrového kanálu souvisí v rámci bilancí ekonomick˘ch sub-
jektÛ i s vlivem mûnové politiky na kvalitu kolaterálÛ a následnû na kva-
litu bilancí jednotliv˘ch ekonomick˘ch subjektÛ a bank.
3. Základní charakteristika pouÏit˘ch modelÛ a dat
Základem modelování vlivu mûnové politiky na úvûrovou emisi jsou jed-
norovnicové lineární modely, které se vyuÏívají pro anal˘zy jednosmûrn˘ch
vazeb. VyuÏit byl statick˘ regresní model (1) a dynamick˘ regresní model
ADL (2). Nejprve byl uvaÏován statick˘ model ve formû:
Yt = α + β Xt + εt (1)
V pﬁípadû zji‰tûné autokorelace nesystematické sloÏky byl statick˘ mo-
del doplnûn o promûnné se zpoÏdûním, a tak transformován na model typu
ADL ve tvaru:
Yt = α + γ1Yt–1 + β0Xt + β1Xt–1 + εt (2)
kde náhodné veliãiny procesu  εt  mají normální rozdûlení se stejn˘mi pa-
rametry a jsou nekorelované a Xt je vzhledem k parametrÛm modelu slabû
exogenní.
âasové  ﬁady  promûnn˘ch  vstupujících  do  modelÛ  jsou  logaritmované
a pﬁeváÏnû v reálném vyjádﬁení, deflované indexem spotﬁebitelsk˘ch cen
a indexem cen prÛmyslov˘ch v˘robcÛ. V pﬁípadech, kdy ãasové ﬁady vy-
kazovaly pravdûpodobn˘ v˘skyt sezonního vlivu, byly pro zjednodu‰ení mo-
delÛ sezonnû oãi‰tûny pomocí metody X12-ARIMA.
V modelech jsou pouÏity následující promûnné:
– dvout˘denní úroková repo sazba (REPO) pﬁedstavuje základní úrokovou
sazbu, která byla pro potﬁeby modelování vyjádﬁena jako mûsíãní prÛ-
mûr z denních stavÛ;
– prÛmûrná mûsíãní úroková sazba na novû poskytnuté úvûry celkem v no-
minálním vyjádﬁení (Nusnpu_c) byla vyuÏita pro testování dopadu trans-
mise zmûny mûnové politiky na úrokovou zápÛjãní sazbu obchodních bank;
– prÛmûrná mûsíãní úroková sazba na novû poskytnuté úvûry celkem v re-
álném vyjádﬁení ex post upravená o index cen prÛmyslov˘ch v˘robcÛ
(Rusnpu_c);
– prÛmûrná mûsíãní úroková sazba na novû poskytnuté úvûry podnikÛm
pod zahraniãní kontrolou v reálném vyjádﬁení ex post upravená o index
cen prÛmyslov˘ch v˘robcÛ (Rusnpu_zp);
– prÛmûrná mûsíãní úroková sazba na novû poskytnuté úvûry obyvatelstvu
v nominálním vyjádﬁení (Nusnpu_obyv);
– objemposkytnut˘chbankovníchúvûrÛcelkemvreálnémvyjádﬁení(uv_oc)
oãi‰tûn˘ o nemûnové vlivy (kurzové vlivy, odpisy, banky bez licence a re-
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v˘robcÛ, zahrnující korunové a cizomûnové úvûry a vyjádﬁen˘ v logarit-
mované formû;
– objem poskytnut˘ch bankovních úvûrÛ podnikÛm pod zahraniãní kontro-
lou v reálném vyjádﬁení (uv_pz) deflovan˘ indexem cen prÛmyslov˘ch v˘-
robcÛ, zahrnující korunové a cizomûnové úvûry a vyjádﬁen˘ v logaritmo-
vané formû;
– objem poskytnut˘ch bankovních úvûrÛ obyvatelstvu v reálném vyjádﬁení
(uv_obyv) deflovan˘ indexem spotﬁebitelsk˘ch cen, zahrnující korunové
a cizomûnové úvûry a vyjádﬁen˘ v logaritmované formû;
– hrub˘ domácí produkt (hdp*) sezonnû oãi‰tûn˘ a vyjádﬁen˘ v logaritmo-
vané formû;
– spotﬁeba domácností (c*) sezonnû oãi‰tûná a vyjádﬁená v logaritmované
formû;
– prÛmûrná mzda v národním hospodáﬁství (mzdy*) sezonnû oãi‰tûná a vy-
jádﬁená v logaritmované formû.
4. V˘sledky ekonometrické anal˘zy
4.1 Vliv dvout˘denní úrokové repo sazby na úrokovou zápÛjãní
sazbu obchodních bank
Základním analyzovan˘m vztahem úvûrového kanálu, kter˘ je také sou-
ãástí úrokového kanálu, je transmise zmûny mûnové politiky na úrokové
zápÛjãní sazby obchodních bank. Statisticky byl tento vztah analyzován
s vyuÏitím dvout˘denní úrokové repo sazby a jejího dopadu na úrokovou
sazbu na novû poskytnuté klientské úvûry.
K mûﬁení uvedeného vztahu byl zvolen dynamick˘ model, kter˘ má tvar
uveden˘ v tabulce 2.
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proměnná odhad parametru směrodatná  t-test hladina
chyba (SE) významnosti
α 1,1847 0,2408 4,929 0,0000
Nusnpu_c(-1) 0,4245 0,1019 4,165 0,0002
REPO 0,5190 0,0982 5,286 0,0000
R 2 0,9907 RSS 5,2471
h 1,33 σ 0,3535
TABULKA 2  Nusnpu_c = α + βREPO + γ Nusnpu_c (-1) 
období: od ledna 1998 do září 2001
Rovnice dlouhodobého vztahu mezi úrokovou repo sazbou a úrokovou zápÛjãní sazbou obchodních bank:
Nusnpu_c = +2,059 +0,9019 sREPO
(SE) (0,2116) (0,257)
vysvûtlivky: R2 koeficient determinace
RSS reziduální souãet ãtvercÛ
DW Durbinova-Watsonova statistika
h upravená DW-statistika (asymptotick˘ test)
σ smûrodatná odchylka reziduí
SE smûrodatná chybaModel naznaãil existenci dlouhodobého vztahu mezi dvout˘denní úroko-
vou repo sazbou a úrokovou sazbou obchodních bank pro novû poskytnuté
klientské úvûry. Statistick˘ v˘sledek uvedeného modelu lze interpretovat
tak, Ïe zmûna dvout˘denní úrokové repo sazby ve v˘‰i 1 p.b. se podle rov-
nice dlouhodobého vztahu projeví zmûnou úrokové sazby na novû poskyt-
nuté klientské úvûry ve v˘‰i 0,90 p.b. Vzhledem k tomu, Ïe ve zkoumaném
období docházelo pﬁeváÏnû k poklesu úrokov˘ch sazeb, t˘ká se uveden˘ zá-
vûr pﬁedev‰ím období sniÏování úrokov˘ch sazeb. V opaãném pﬁípadû by
hodnoty namûﬁen˘ch elasticit vzhledem k asymetrick˘m efektÛm trans-
mise mûnové politiky b˘t stejné nemusely.
Pro hodnocení ãasového okamÏiku reakce obchodních bank na zmûnu
mûnové politiky byl dále vyuÏit model diferencí. V˘sledky tohoto modelu
naznaãily, Ïe reakce obchodních bank na zmûnu mûnové politiky je témûﬁ
okamÏitá s tím, Ïe pokles úrokové repo sazby o 1 p.b. se okamÏitû promítne
do poklesu úrokové sazby bank o 0,73 p.b. Lze tudíÏ pﬁedpokládat, Ïe celá
zmûna úrokové repo sazby se s nejvût‰í pravdûpodobností promítne do jed-
noho mûsíce.
4.2 Vliv úrokové zápÛjãní sazby obchodních bank na objem po-
skytnut˘ch úvûrÛ
Základním mûﬁen˘m vztahem transmise mûnové politiky prostﬁednic-
tvím úvûrového kanálu je dopad zmûny reálné úrokové sazby novû po-
skytnut˘ch úvûrÛ obchodních bank na objem celkov˘ch úvûrÛ v reálném
vyjádﬁení. Na rozdíl od teoretick˘ch pﬁedpokladÛ trend obou ãasov˘ch ﬁad
existenci jejich nepﬁímo úmûrného vztahu nenaznaãuje.
Vztah mezi uveden˘mi promûnn˘mi byl statisticky analyzován s vyuÏi-
tím modelu ADL. Tento model má po vyﬁazení nev˘znamn˘ch promûnn˘ch
– s pûtiprocentní hladinou v˘znamnosti, resp. promûnn˘ch s odhadem pa-
rametru blízk˘m nule – tvar uveden˘ v tabulce 3.
Kladn˘ parametr u úrokové sazby v uvedeném modelu indikuje, Ïe
mezi sledovan˘mi promûnn˘mi neexistuje nepﬁímo úmûrn˘ vztah. Od-
had parametru u objemu úvûrÛ se zpoÏdûním jednoho období rovnûÏ po-
tvrzuje, Ïe dlouhodob˘ vztah mezi v˘‰e uveden˘mi veliãinami není v˘-
znamn˘.
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GRAF 1   Vývoj úrokové zápůjční sazby obchodních bank a objemu celkových úvěrůI pﬁes neprokázání citlivosti objemu celkov˘ch úvûrÛ na zmûnu úrokové
sazby se anal˘za vlivu mûnové politiky na úvûrovou emisi dále zab˘vala
dílãími segmenty ekonomiky, které se v˘znamnû podílely na pﬁírÛstcích
úvûrové emise v posledním období.
4.3  Vliv úrokové zápÛjãní sazby obchodních bank na objem po-
skytnut˘ch úvûrÛ podnikÛm pod zahraniãní kontrolou
Pﬁi anal˘ze vztahu mezi reálnou úrokovou sazbou novû poskytovan˘ch
úvûrÛ podnikÛm pod zahraniãní kontrolou a objemem jejich úvûrÛ v reál-
ném vyjádﬁení jsme postupovali obdobnû jako v pﬁedchozí ãásti. Na rozdíl
od celkov˘ch úvûrÛ je od roku 1998 patrn˘ rostoucí trend úvûrÛ pﬁi poklesu
úrokov˘ch sazeb. To by mohlo naznaãovat, Ïe u podnikÛ pod zahraniãní
kontrolou mÛÏe fungovat základní transmise mûnové politiky prostﬁed-
nictvím úvûrového kanálu.
Ekonometrická  anal˘za  pro  celé  sledované  období  nepotvrdila  ne-
pﬁímo úmûrn˘ vztah. Ten se zaãal více projevovat aÏ od roku 1998, coÏ
ukázaly i v˘sledky modelu pro zkrácené období. Uveden˘ v˘sledek byl
také odrazem provedené restrukturalizace podnikového sektoru spojené
se zmûnou vlastnick˘ch struktur ve prospûch zahraniãních majitelÛ.
Ten se po roce 1998 projevil v rÛstu úvûrÛ uveden˘m podnikÛm, které
mûly v˘znamn˘ podíl na ekonomickém oÏivení pﬁi poklesu úrokov˘ch
sazeb.
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proměnná odhad parametru směrodatná  t-test hladina
chyba (SE) významnosti
α 0,6777 0,1518 4,4650 0,0001
uv_oc(-1) 0,8980 0,0228 39,4230 0,0000
Rusnup_c 0,0029 0,0010 3,0180 0,0051
R 2 0,9830 RSS 0,00995
h -1,65 σ 0,01821
TABULKA 3 uv_oc = α + βRusnup_c + γ uv_oc (-1) 
období: od 1993 (2. čtvrt.) do 2001 (2. čtvrt.)
proměnná odhad parametru směrodatná  t-test hladina
chyba (SE) významnosti
α 4,5533 0,0243 187,7440 0,0000
Rusnupu_pz -0,0122 0,0028 -4,2750 0,0008
R 2 0,5662 RSS 0,03883
DW 2,11 σ 0,05267
TABULKA 4 uv_pz = α + βRusnupu_pz
období: od 1997 (1. čtvrt.) do 2000 (4. čtvrt.)
Rovnice vztahu mezi úrokovou zápÛjãní sazbou a objemem úvûrÛ podnikÛm pod zahraniãní kontrolou:
uv_pz = +4,5533 – 0,0122 Rusnpu_pz
(SE)      (0,0243)   (0,0028)
Rovnice dlouhodobého vztahu mezi úrokovou zápÛjãní sazbou a objemem celkov˘ch úvûrÛ:
uv_oc = +6,645 +0,0287 Rusnup_c
(SE)      (0,070)   (0,0100)Statick˘ lineární regresní model má po zkrácení sledovaného období tvar
uveden˘ v tabulce 4.
Uveden˘ model potvrzuje nepﬁímo úmûrn˘ vztah mezi úrokovou sazbou
a objemem úvûrÛ jen ãásteãnû, neboÈ hodnota parametru R2 není dosta-
teãnû vysoká. To mÛÏe b˘t ovlivnûno skuteãností, Ïe model je zaloÏen na
pouh˘ch ‰estnácti ãtvrtletních pozorováních a na pﬁítomnosti trendu. Pﬁi
kontrole reziduí pomocí jejich grafického zobrazení lze navíc zjistit prav-
dûpodobnou  autokorelaci  nesystematické  sloÏky,  pﬁestoÏe  hodnota  DW-
-statistiky ji nesignalizuje. Model by v‰ak i pﬁes uvedená omezení mohl in-
dikovat, Ïe pokles úrokové zápÛjãní sazby o 1 p.b. by se mohl projevit v rÛs-
tu objemu úvûrÛ podnikÛm pod zahraniãní kontrolou o 1,2 %. Fungování
transmise je dále omezeno moÏností substituce domácích úvûrov˘ch zdrojÛ
zdroji ze zahraniãí.
4.4 Vliv HDP a dal‰ích faktorÛ na objem celkov˘ch úvûrÛ a úvûrÛ
podnikÛm pod zahraniãní kontrolou
Hypotéza vlivu zmûny úrokové zápÛjãní sazby a HDP na objem celko-
v˘ch úvûrÛ znamená – na rozdíl od pﬁedcházejících analyzovan˘ch vlivÛ –
modelování poptávkového efektu transmise mûnové politiky s vyuÏitím
makroekonomick˘ch dat. Tato hypotéza vychází z pﬁedpokladu, Ïe uvol-
nûná mûnová politika, projevující se v poklesu úrokové sazby na novû po-
skytnuté úvûry, pÛsobí na rÛst poptávky v ekonomice, coÏ se následnû od-
ráÏí v rÛstu poptávky ekonomick˘ch subjektÛ po úvûrech.
Následující model signalizuje shodn˘ trend mezi v˘vojem poptávky veko-
nomice a objemem úvûrÛ, resp. poptávkou po úvûrech. Odchylku ve v˘voji
trendÛ lze sledovat aÏ od roku 1998, kdy poptávka v ekonomice zaãala b˘t
postupnû financována zdroji ze zahraniãí. V˘sledek shodného trendu mezi
obûma veliãinami zaznamenan˘ do roku 1998 souvisel se specifick˘m po-
stavením ãeského úvûrového trhu, nemajícího moÏnost substituce. I pﬁes-
to je tento v˘sledek znehodnocen autokorelací nesystematické sloÏky, ne-
boÈ DW-statistika dosahuje 0,30 a naznaãuje moÏnost zdánlivé regrese –
tabulka 5.
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GRAF 2   Vývoj úrokové zápůjční sazby obchodních bank a objemu úvěrů podnikům pod zahra-
niční kontrolouV dal‰ím modelu byla odstranûna autokorelace nesystematické sloÏky. Do
modelu byla pﬁidána vysvûtlovaná promûnná, a to objem úvûrÛ se zpoÏdû-
ním o jedno ãtvrtletí. V upraveném odhadu modelu (tabulka 6) lze u jedno-
tliv˘ch  promûnn˘ch  pozorovat  v˘znamnû  nenulové  hodnoty  parametrÛ
a dále zlep‰ení statistik modelu. Statisticky v˘znamn˘ odhad parametru se
z ekonometrického hlediska projevil u veliãiny charakterizující poptávku
v ekonomice i u úrokové sazby. Kladná hodnota odhadu parametru u úro-
kové sazby v‰ak neodpovídala teoretick˘m pﬁedpokladÛm.
Z uvedeného modelu vypl˘vá existence dlouhodobého vztahu mezi po-
ptávkou v ekonomice a poptávkou po úvûrech. Hodnota parametru u zpoÏ-
dûné promûnné vyjádﬁené objemem úvûrÛ je v‰ak blízká jedné a naznaãuje
tak pouze slab˘ vliv dlouhodobého vztahu mezi úrokovou zápÛjãní sazbou,
v˘vojem HDP a poptávkou po úvûrech.
Vzhledem k zachycení základní transmise mezi úrokovou zápÛjãní
sazbou a objemem úvûrÛ u podnikÛ pod zahraniãní kontrolou se stati-
stická anal˘za dále zab˘vala moÏností vlivu investic na jejich poptávku
po úvûrech. V propoãteném modelu byl nalezen pﬁímo úmûrn˘ vztah
mezi obûma ãasov˘mi ﬁadami, ale model byl v˘znamnû znehodnocen vy-
sokou autokorelací nesystematické sloÏky, a proto není v anal˘ze pre-
zentován.
Poptávka po úvûrech podnikÛ pod zahraniãní kontrolou byla dále ana-
lyzována vzávislosti na jejich v˘konech pﬁedstavujících ve‰keré jejich trÏby
za prodané zboÏí vãetnû obchodní marÏe. Z pouhého grafického znázornûní
byl zﬁejm˘ obdobn˘ trend mezi uveden˘mi promûnn˘mi, coÏ by naznaão-
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GRAF 3   Vývoj HDP a objemu celkových úvěrů
vysvûtlivka: *sezonnû oãi‰tûná promûnná
proměnná odhad parametru směrodatná  t-test hladina
chyba (SE) významnosti
α -5,2864 2,1202 -2,4930 0,0191
hdp* (-1) 2,0578 0,3617 5,6890 0,0000
R 2 0,5452 RSS 0,13445
DW 0,303 σ 0,07057
TABULKA 5 uv_oc = α + βhdp* (-1) 
období: od 1994 (2. čtvrt.) do 2001 (2. čtvrt.)valo, Ïe rÛst v˘konÛ podnikÛ pod zahraniãní kontrolou vyvolává rÛst je-
jich poptávky po úvûrech. âasovou ﬁadu v˘konÛ v‰ak bylo obtíÏné v ana-
l˘ze pouÏít, neboÈ se jedná o pomûrnû krátkou ãasovou ﬁadu s v˘znamnou
sezonní sloÏkou.
4.5  Vliv úrokové zápÛjãní sazby obchodních bank na objem úvûrÛ
obyvatelstvu
Vztah mezi úrokovou sazbou na novû poskytnuté úvûry obyvatelstvu
a jejich objemem byl analyzován na základû obdobného postupu jako
v pﬁedcházejících ãástech. Vzhledem k nev˘znamn˘m ekonometrick˘m
v˘sledkÛm pro reálnou úrokovou sazbu byl uveden˘ vztah analyzován
s vyuÏitím nominální úrokové sazby. Z v˘voje objemu úvûrÛ obyvatel-
stvu vypl˘vá, Ïe zhruba od roku 1998, tj. v období klesající hladiny úro-
kov˘ch sazeb, docházelo k rÛstu nabídky bankovních úvûrÛ obyvatel-
stvu.
Uveden˘ vztah byl statisticky analyzován s tím, Ïe po vyﬁazení nev˘-
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Rovnice dlouhodobého vztahu mezi HDP, úrokovou zápÛjãní sazbou a objemem celkov˘ch úvûrÛ má tvar:
uv_oc =  +1,138 hdp* + 0,02148 Rusnpu_c
(SE)       (0,00882)        (0,00759)
proměnná odhad parametru směrodatná  t-test hladina
chyba (SE) významnosti
hdp* (-1) 0,1829 0,0444 4,1180 0,0003
Rusnpu_c 0,0035 0,0010 3,4980 0,0017
uv_oc (-1) 0,8393 0,0386 21,7560 0,0000
R 2 ... RSS 0,00806
h -1,79 σ 0,01761
TABULKA 6 uv_oc = β1hdp* (-1) + β2 Rusnpu_c + γuv_oc (-1) 
období: od 1994 (2. čtvrt.) do 2001 (2. čtvrt.)
Rovnice dlouhodobého vztahu mezi úrokovou zápůjční sazbou a objemem úvěrů obyvatelstvu má tvar:
uv_obyv = +7,124 – 0,2765 Nusnpu_obyv
(SE)         (1,513)   (0,1238)
proměnná odhad parametru směrodatná  t-test hladina
chyba (SE) významnosti
α 0,8158 0,2633 3,0980 0,0044
Nusnpu_obyv -0,0317 0,0075 -4,2080 0,0002
uv_obyv (-1) 0,8855 0,0565 15,6750 0,0000
R 2 0,9328 RSS 0,09528
h 0,03 σ 0,05834
TABULKA 7    uv_obyv = α + βNusnpu_obyv + γuv_obyv (-1) 
období: od 1993 (2. čtvrt.) do 2000 (4. čtvrt.)znamné zpoÏdûné promûnné u úrokové zápÛjãní sazby vyplynul dynamick˘
model uveden˘ v tabulce 7.
V˘sledn˘ parametr u nominální úrokové zápÛjãní sazby potvrdil ne-
pﬁímo úmûrn˘ vztah mezi touto úrokovou sazbou a objemem úvûrÛ. Mo-
del a rovnice dlouhodobého vztahu naznaãují, Ïe v pﬁípadû poklesu úro-
kové sazby na novû poskytnuté úvûry obyvatelstvu o 1 p.b. by mohlo dojít
k rÛstu objemu úvûrÛ zhruba o 27,6 %. Hodnota parametru u zpoÏdûné
promûnné objemu úvûrÛ je v‰ak blízká jedné, coÏ naznaãuje niÏ‰í vliv
dlouhodobého vztahu. DÛvodem uvedeného v˘voje je skuteãnost, Ïe na-
bídka dluhového financování obyvatelstva rostla v posledních tﬁech le-
tech prÛmûrn˘m meziroãním tempem 25 %, zatímco úroková zápÛjãní
sazba roãnû klesala v prÛmûru o 1 p.b. Vysoké tempo rÛstu dluhového fi-
nancování  obyvatelstva  souvisí  zejména  s rozvojem  nov˘ch  strategií
bank.
4.6 Vliv mezd a objemu úvûrÛ na spotﬁebu obyvatelstva
V této ãásti byl posouzen dopad nabídky bankovních úvûrÛ na spotﬁební
v˘daje domácností. Ve vztahu ke spotﬁebnímu chování domácností byl ana-
lyzován i vliv sezonnû oãi‰tûného objemu mezd v celém národním hospo-
dáﬁství.
Po vyﬁazení statisticky nev˘znamn˘ch promûnn˘ch vznikl z pÛvodního
modelu typu ADL model statick˘, jehoÏ charakteristiky jsou ze statistic-
kého hlediska vyhovující. Model se vyznaãuje vysok˘m koeficientem de-
terminace a nízkou autokorelací nesystematické sloÏky, coÏ vypl˘vá z testu
DW-statistiky – tabulka 8.
Zuvedeného modelu je zﬁejmé, Ïe spotﬁební v˘daje domácností jsou ovliv-
nûny zejména v˘vojem mzdov˘ch prostﬁedkÛ. Vliv objemu mezd dosahoval
elasticity 0,93, a mûl tudíÏ rozhodující vliv na zmûnu spotﬁebního chování
domácností. Vliv objemu poskytnut˘ch úvûrÛ na spotﬁební v˘daje je stati-
sticky v˘znamn˘, av‰ak jeho elasticita dosahuje pouze hodnoty 0,03. Uve-
dená anal˘za naznaãuje, Ïe i pﬁes rostoucí nabídku dluhového financování
spotﬁeby domácností je ekonomicky stále v˘znamnûj‰í vazba na disponi-
bilní pﬁíjmy.
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GRAF 4   Vývoj úrokové zápůjční sazby a objemu úvěrů obyvatelstvu
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3,05. Shrnutí a závûr
Anal˘za ukázala vliv mûnové politiky na úrokové sazby z novû poskyt-
nut˘ch úvûrÛ. Lze pﬁedpokládat, Ïe uvedená transmise se projevuje zhruba
s jednomûsíãním zpoÏdûním. PﬁestoÏe anal˘za nepodpoﬁila existenci ne-
pﬁímo úmûrného vztahu mezi zmûnou úrokové zápÛjãní sazby obchodních
bank a objemem celkov˘ch úvûrÛ, tato transmise se projevila ve vybran˘ch
sektorech ekonomiky, které mají hlavní podíl na rÛstu ekonomiky v po-
sledních dvou aÏ tﬁech letech, a to u podnikÛ pod zahraniãní kontrolou
a u obyvatelstva. Z hlediska bilanãního kanálu se modelovû nepodaﬁilo pro-
kázat vztah mezi poptávkou po úvûrech podnikÛ pod zahraniãní kontrolou
a jejich v˘kony, popﬁ. investicemi.
Anal˘za úvûrového kanálu naznaãila, Ïe v˘voj celkové úvûrové emise je
i pﬁes vysok˘ potenciál, kter˘m ãesk˘ bankovní sektor disponuje a kter˘
je odrazem znaãného stupnû jeho likvidity, kapitálové pﬁimûﬁenosti a do-
konãování procesu restrukturalizace, ovlivnûn zejména specifick˘mi fak-
tory  spojen˘mi  s obdobím  transformace  ekonomiky.  V˘znam  úvûrového
trhu je zﬁejm˘ z dlouhodobého pﬁímo úmûrného vztahu mezi reálnou po-
ptávkou v ekonomice a celkovou poptávkou po úvûrech. I pﬁes tento dlou-
hodob˘ vztah lze od roku 1998 pozorovat odchylku ve v˘voji trendÛ obou
promûnn˘ch. Poptávka v ekonomice zaãala b˘t v dÛsledku restrukturali-
zace ekonomiky postupnû financována zdroji ze zahraniãí.
Z provedeného shrnutí anal˘zy vlivu mûnové politiky na v˘voj bankov-
ních úvûrÛ vypl˘vají následující závûry:
– fungování kanálu bankovních úvûrÛ je pﬁi stabilním v˘voji likvidity ban-
kovního sektoru závislé zejména na obezﬁetné politice bank ve vazbû na
finanãní ohodnocení bonity klientÛ pﬁi kvalitativnû vy‰‰í úrovni úvûro-
v˘ch procesÛ;
– transmise mûnové politiky prostﬁednictvím kanálu bankovních úvûrÛ je
zﬁejmá u podnikÛ pod zahraniãní kontrolou a u obyvatelstva. Byla nale-
zena v období klesajících úrokov˘ch sazeb, coÏ vzhledem k asymetrick˘m
efektÛm transmise mûnové politiky naznaãuje, Ïe v opaãném pﬁípadû by
hodnoty namûﬁen˘ch elasticit nemusely b˘t stejné;
– asymetrické efekty transmise mûnové politiky se projevují také v roz-
dílném v˘voji úrokov˘ch sazeb obchodních bank. Zahraniãní banky po-
skytující úvûry bonitním podnikÛm pod zahraniãní kontrolou nekalku-
lují do úrokov˘ch zápÛjãních sazeb vysokou rizikovou pﬁiráÏku, zatímco
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proměnná odhad parametru směrodatná  t-test hladina
chyba (SE) významnosti
α 0,7612 0,2582 2,9480 0,0072
mzdy* 0,9311 0,0585 15,9290 0,0000
uv_obyv  0,0290 0,0098 2,9740 0,0068
R 2 0,9463 RSS 0,00284
DW 2,09 σ 0,01111
TABULKA 8 c* = α + βmzdy* + γuv_obyv
období: od 1995 (1. čtvrt.) do 2001 (2. čtvrt.)velké a ostatní banky (s v˘jimkou stavebních spoﬁitelen vyznaãujících se
cenov˘m zv˘hodnûním) si udrÏují vzhledem k vût‰ímu úvûrovému riziku
vy‰‰í hladinu úrokov˘ch sazeb;
– i pﬁes rostoucí trend nabídky a poptávky po úvûrech obyvatelstvu je z hle-
diska spotﬁebních v˘dajÛ obyvatelstva ekonomicky stále v˘znamnûj‰í
úroveÀ mzdov˘ch prostﬁedkÛ. Dluhové financování spotﬁeby by mûlo ob-
dobnû jako ve vyspûl˘ch trÏních ekonomikách pﬁispívat k jejímu plynu-
lému financování.
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The Impact of Monetary Policy on the Bank Lending
Renata PAŠALIČOVÁ – Vladimír STILLER, Czech National Bank, Prague
(renata.pasalicova@cnb.cz)
(vladimir.stiller@cnb.cz)
This article analyses the impact of monetary policy on bank lending in the Czech
Republic. The paper firstly discusses the theoretical and empirical aspects of the
credit channel in the monetary-transmission mechanism. The authors then examine
credit development and its determinants in the Czech Republic. Changes in mone-
tary policy affect the costs of banking credits and, consequentially, real economic ac-
tivity. An econometric analysis of the monetary policy impact on the economy is then
presented and reveals the significant impact of monetary policy on the volume of
bank lending to firms under foreign control and to households in the past three 
years.
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